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Abstract
This article analyses the behavior of the Brazilian interest rate, using three
measures of rate of return. The series are decomposed into their long run and
short run components, as proposed by Vahid and Engle (1993). The results
suggest a convergence of the rates to one long run equilibrium. We identify
the dominance of the long run component in the composition of the C-Bond
rate of return, whilst the short run component dominates in the case of the
covered interest premium. There is, however, no clear dominance in the case
of the uncovered interest premium.
Resumo
Este artigo analisa o comportamento da taxa de juro na economia brasileira,
identi…cando seus componentes de curto e longo prazo. Para tanto, utilizamos
três medidas de taxa de retorno, as quais foram submetidas ao tratamento
econométrico proposto em Vahid e Engle (1993). Os resultados sugerem a
convergência das taxas de retorno para um equilíbrio de longo prazo. Iden-
ti…camos a dominância do componente de longo prazo na determinação da
trajetória do Prêmio do C-BOND e do componente de curto prazo no caso
do Prêmio Coberto de Juros. Já para o Prêmio Descoberto de Juros não foi
possível identi…car o predomínio de qualquer dos componentes.
Palavras chave: cointegração, decomposição tendência-ciclo e taxas de juros.
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31 Introdução
A taxa de retorno se constitui em um dos preços mais importantes do sistema
econômico, mas mesmo assim as diversas facetas de sua evolução temporal não
necessariamente interessam de maneira simétrica aos agentes. Administradores de
carteira, por exemplo, estariam mais interessados em ativos com menores prazos de
maturação e, por conseguinte, em conhecer o comportamento de curto prazo da taxa
de juros. Por sua vez, planejadores estariam mais interessados em …xar ou fortale-
cer as bases para o crescimento sustentável da economia e, conseqüentemente, em
conhecer o comportamento de longo prazo das taxas de juros.
Parcela da literatura, em grande parte montada na teoria das expectativas, en-
fatiza os movimentos dentro da estrutura a termo, isto é, as relações entre taxas de
curto e longo prazo [por exemplo, Campbell e Schiller (1983, 1991)]. Esse enfoque
busca essencialmente identi…car em que nível se encontraria a taxa de juros de curto
prazonofuturo ou em que medidaospread entreas taxas de longoe curtoprazo éum
estimador não viesado da variação na taxa de curto prazo. A abordagem desperta
maior interesse da parte de investidores individuais, cujas ações são bastante in‡uen-
ciadas pelas oportunidades de arbitragem entre maturidades distintas. Seguindo em
outra direção, parte da literatura [por exemplo, Feldestein e Eckstein (1970), Mehra
(1994)] estuda os fundamentos, as variáveis que determinam mudanças na curva de
juros como um todo. Neste caso, a abordagem desperta mais interesse da parte de
banqueiros centrais e de formuladores de política, pois busca identi…car no compor-
tamento de variáveis macroeconômicas - in‡ação esperada, agregados monetários,
renda, balanço em conta corrente, dívida pública, etc - a origem de mudanças na
taxa de juros de equilíbrio em uma perspectiva de longo prazo.1
Em uma visão microeconômica, as escolhas dos indivíduos e …rmas estabelecem a
trajetória da taxa de juros no longo prazo. Em termos macroeconômicos, o nível e a
trajetória da taxa de juros de curto prazo in‡uenciam as ações dos mesmos agentes.
1Claro que isso não excluiria o desejo de conhecer os possíveis desvios da taxa efetiva em relação
ao equilíbrio de longo prazo, eventos que, dentre outros motivos, poderiam ter origem no fato de
a arbitragem de juros não acontecer imediatamente.
4Visto de outra maneira, as ações de política monetária, cujos efeitos reais se re-
stringem ao curto prazo, in‡uenciam as decisões de poupança dos indivíduos e de
investimento das …rmas; mas, as escolhas do banco central (do formulador de políti-
cas) levam em conta tais decisões porque é o mercado de poupança e investimento
quem de…ne a taxa real de retorno do capital.2
Um conceito diretamente associado ao retorno dos ativos de uma economia é
o excesso de retorno nas transações …nanceiras internacionais. A propósito, nas
últimas décadas, as profundas mudanças vivenciadas pelos mercados …nanceiros in-
ternacionais deram outra dimensão tanto à questão da existência do excesso de
retorno quanto a da sua previsibilidade. Considerado por Lewis (1995) um puz-
zle das …nanças internacionais, o fenômeno equivaleria à observância ex ante, de
diferença entre os retornos associados a ativos negociados em economias distintas.
Em princípio, isso estaria em desacordo com o pensamento de Fisher (1930), para
quem os retornos ajustados pelos riscos deveriam ser os mesmos. A literatura em-
pírica que trata do princípio do “Great Arbitrageur in the Sky”, em geral, rati…ca
a Paridade Coberta de Juros no que diz respeito a economias desenvolvidas, sem
que isso se repita quando os experimentos envolvem informações sobre economias
emergentes. Já a Paridade Descoberta de Juros tem sido rejeitada mesmo entre
economia desenvolvidas.3
No caso particular da economia brasileira, várias pesquisas empíricas pressupõem
a não validade das condições de paridade, ocupando-se apenas em identi…car a fun-
damentação macroeconômica para a existência dos desvios em relação as mesmas
ou em os utilizar para estudar outros fenômenos. A título de exemplo: (i) Garcia
e Barcinski (1996) estudam os determinantes da entrada de capitais externos na
economia brasileira durante a primeira metade da década de 1990; (ii) Cardoso e
Goldfajn (1997) avaliam a hipótese de endogeneidade dos controles sobre ‡uxos de
capitais internacionais; e (iii) Araújo e Flôres (2001) propõem um modelo no qual
2Em linguagem econométrica, queremos dizer que existiria causalidade reversa entre as decisões
dos agentes microeconômicos e as decisões dos formuladores de política.
3Hodrick (1987), Lewis (1995) e Engle (1995) apresentam excelentes resenhas sobre a literatura
empírica que trata das condições de paridade.
5tanto a oferta de capital quanto o excesso de retorno são endógenos.
Mesmo desenvolvendo-se em contexto semelhante ao das condições de paridade,
este artigo se distancia dos acima citados porque enfoca a própria taxa de re-
torno. Precisamente, decompomos nos respectivos fatores permanente e transitório,
três métricas distintas do prêmio pago por títulos de responsabilidade de agentes
brasileiros - Prêmio Descoberto de Juros, Yield do Capitalization Bond (C-BOND)
e Prêmio Coberto de Juros. Para tanto, utilizamos a tecnologia de Vahid e Engle
(1993), voltada para a decomposição - em tendência e ciclo - de vetores multivaria-
dos de séries de tempo. Essa ferramenta proporciona ganhos de e…ciência em relação
ao Modelo Padrão de Correção de Erro - VECM [ver Engle e Granger (1987)], ao
qual a literatura tem recorrido para separar componentes de alta e baixa freqüência
das taxas de longo prazo [Mehra (1994) e Orr et all (1995)].
O plano do texto, além desta introdução, compreende quatro seções. Na Seção 2
consta a apresentação das séries de tempo investigadas e, na seguinte, da tecnologia
a ser usada ao longo da investigação. Na quarta seção mostramos os resultados
alcançados e tecemos comentários a respeito. Por …m, vêm as considerações …nais.
2 Dados
Visto que a economia brasileira pertence ao grupo das denominadas emergentes,
optamos por trabalhar com medidas supostamente livres do risco cambial, pois,
principalmente após a adoção do câmbio ‡utuante, em janeiro de 1999, a marcante
volatilidade desse preço poderia introduzir vieses nos parâmetros estimados e com-
prometer a validade dos testes estatísticos implementados. Posto isso, são utilizadas
inicialmente duas, e posteriormente três, métricas que, admitidamente, seriam rep-
resentativas dos retornos associados a títulos de responsabilidade de agentes domés-
ticos [Equações (1), (2) e (3)]. De…nimos o Prêmio Descoberto de Juros - PDJ
como:
r1;t = [it ¡ (st ¡ st¡1)]; (1)
6onde: (i) r1;t representa uma taxa de retorno, líquida do prêmio de risco cambial,
associada a títulos domésticos resgatáveis em moeda doméstica; (ii) a taxa de juros
nominal interna (it) equivale a Taxa Selic;4 e (iii) a taxa de câmbio à vista (st) é
dada pela PTAX. De maneira similar, denotamos o Yield do do Capitalization Bond
- Prêmio do C-BOND por:
r2;t = yield do Capitalization Bond (2)
Em (2): (i) r2;t representa uma taxa de retorno associada a títulos domésticos
resgatáveis em moeda externa (Dólar dos Estados Unidos); e (ii) o yield do C-
BOND é igual à taxa média de rendimento desses títulos (calculada com base na
cotação de compra), publicada pela Agência Bloomberg. Por …m, identi…camos o
Prêmio Coberto de Juros - PCJ com base em:
r3;t = retorno do swap cambial ou DIDÓLAR, (3)
onde: (i) r3;t representa uma taxa de retorno, livre de risco cambial, associada a
títulos domésticos resgatáveis em moeda doméstica; e (ii) a taxa dos contratos de
swap cambial é igual aos valores publicados pela Bolsa de Mercadorias e de Futuros
(BM & F), para as operações da espécie com vencimento em um mês.
As séries têm periodicidade semanal, escolhendo-se a informação relativa ao dia
de quarta-feira e, na sua ausência, respectivamente, a de quinta-feira e terça-feira.5
O período considerado se estende de 17 de fevereiro de 1999 a 13 de fevereiro de
2002, portanto, compreendende 154 observações.
Os argumentos expostos na introdução favorecem à tese de que as taxas de
retorno sofrem in‡uências de curto e longo prazo - no jargão econométrico, de alta
e baixa freqüência. Além disso, em função das preferências e da aversão ao risco
dos agentes, não necessariamente o impacto dessas in‡uências seria o mesmo em
4Taxa média ponderada e ajustada das operações de …nanciamento por um dia, lastreadas em
títulos públicos federais e cursadas no sistema eletrônico Selic, na forma de operações compromis-
sadas.
5Avaliamos também a possibilidade de trabalhar com dados diários e mensais, entretanto, uma
vez que as primeiros continham muito ruído e as últimos perdiam muita informação, a idéia foi
descartada.
7(1), (2) e (3). Por outro lado, ao menos em termos aproximados as três métricas
estão líquidas do prêmio de risco cambial (seriam, por assim dizer, taxas em dólar)
e, portanto, pela condição de não arbitragem deveriam se aproximar uma da outras.
Essa convergência, cabe ressaltar, depende da suposição de que a desvalorização
cambial efetiva seja um estimador não viesado do prêmio de risco cambial, no caso
de (1), e de que o risco cambial esteja sendo corretamente apreçado, no caso de (3).
Nos Grá…cos 1 a 3 constam as representações das variáveis estudadas, proposi-
tadamente construídos na mesma escala.




























De um lado, os grá…cos sugerem divergência entre o PCJ e as outras demais
medidas; de outro, similaridade entre o PDJ e o Prêmio do C-BOND.




























Tendo-se em mente o caráter exploratório da análise grá…ca, qualquer generaliza-
ção quanto a similaridade ou dissimilaridade precisa ser amparada em investigação
criteriosa, o que será feito na seção 4.




























93 Resumo Teórico da Metodologia Utilizada
Nesta seção introduzimos a tecnologia aplicada no estudo do comportamento das
séries. Como não se incluem em nossos propósitos esgotar o assunto, o conteúdo
se restringe ao estritamente necessário à compreensão da análise que se segue. Isso
posto, inicialmente fazemos a descrição das restrições de co-movimento, para poste-
riormente nos prendermos à própria decomposição tendência-ciclo.6
3.1 Restrições de Co-movimentos em Modelos Dinâmicos
Assumimos que yt é um vetor de dimensão n, de variáveis não estacionárias e in-
tegradas de ordem um [I(1)], e cuja representação de Wold [MA(1)] é dada por:
¢yt = C (L)"t; (4)
onde C (L) é uma matriz de polinômios de diferenças, com C (0) = In,
P1
j=0 kCjk <
1. O vetor "t tem dimensão n £ 1 e representa o erro de previsão linear, um
passo a frente, nas variáveis pertencentes ao vetor yt, dadas as informações de suas
defasagens. Recorrendo à Teoria dos Polinômios, reescrevemos (4) como:





j=i+1¡Cj para todo i e, em particular, C¤
0 = In ¡ C (1). Integrando
ambos os lados de (5) chegamos a:






ciclo de Beveridge-Nelson(1981). Neste procedimento, as série pertencentes ao vetor
yt são, ao mesmo tempo, decompostas em duas partes: (i) uma soma de passeios
aleatórios (chamada de “tendência”); e (ii) um processo estacionário (chamada de
6Para uma discussão pormenorizada sobre co-movimentos (tendências e ciclos comuns) ver, por
exemplo, Engle e Granger(1987), Engel e Kozicki (1993) ou Vahid e Engle (1997). Já sobre a
representação dinâmica dos dados ver, por exemplo, Stock e Watson (1988), Vahid e Engle(1993)
ou Engle e Issler (1995).
10“ciclo”). Podemos de…nir que as n variáveis empilhadas no vetor yt compartilham
tendências estocásticas comuns (ou cointegram) se existem r vetores linearmente in-
dependentes, r < n, empilhados na matriz ®0, de dimensão r£n, com a propriedade
®0C (1) = 0. Por outro lado, as n variáveis empilhadas no vetor yt compartilham
ciclos comuns se existem s vetores linearmente independentes, s · n¡r, empilhados
na matriz Á
0, de dimensão s £ n, com a propriedade Á




j , com 1 · i · r e 1 · i · s, são respectivamente denominados vetores de
cointegração e vetores de ciclos comuns. Além disso, notemos que as propriedades
de cointegração e de ciclos comuns, nesta ordem, nada mais representam do que
restrições nos elementos das matrizes polinomiais C (1) e C¤(L).
3.2 Co-movimentos e a Representação Autoregressiva
Discutiremos agora os efeitos das restrições de cointegração e de ciclos comuns sobre
a representação autoregressiva das séries de tempo. Nesse sentido, admitimos que as
n séries empilhadas no vetor yt são geradas por um processo vetorial autoregressivo
(VAR), conforme abaixo:
yt = ¡1yt¡1 + ::: + ¡pyt¡p + "t: (7)
Desdequeoselementos deyt cointegrem, oTeoremadaRepresentaçãodeGranger




1¢yt¡1 + ::: + ¡
¤
p¡1 ¢yt¡p+1 + °®
0 yt¡1 + "t; (8)
Em (8): (i) ° e ® são matrizes de dimensão n £ r e posto r (a dimensão do
espaço de cointegração); (ii) °®0 = ¡(I ¡
Pp




1;::: ;p ¡ 1. Além disso, cabe destacar que a restrição de cointegração implica que
a matriz I ¡
Pp
i=1¡i tem posto menor que n e que (8) inclui parcimoniosamente
(7).7
7Conhecidos os vetores de cointegração, as representações VECM e VAR possuem, respecti-
11Outro aperfeiçoamento apresentado pela literatura se refere às situações em
que as séries compartilham ciclos comuns. Neste contexto, Vahid e Engle (1993)
mostraram que a representação dinâmica de yt pode conter uma restrição adicional.
Para entendermos como isso acontece, chamemos de Á
0
i o i-ésimo vetor de ciclo co-
mum. Se empilharmos todos essses vetores em uma matriz Á
0 de dimensão s £ n,
esta matriz elimina toda a correlação serial existente em ¢yt; ou seja, Á
0¢yt = Á
0²t.
Entretanto, uma vez que os vetores de ciclos são identi…cáveis, podemos sem perda
de generalidade normalizá-los a …m de encontrar uma sub-matriz identidade de di-









Considerando que em Á
0¢yt = Á
0"t existem s equações, completando o sistema





























i e °¤ representam partições de ¡¤
i e ° respectivamente, correspondendo às










Pode ser mostrado que (9) inclui parcimoniosamente (8). Se £ é invertível, é
possível recuperar (8) de (9) - a última representação possui s(np + r) ¡ s(n ¡ s)
menos parâmetros a serem estimados.
3.3 Decomposição Tendência-Ciclo
Nesta sub-seção tratamos dos procedimentos usados neste trabalho, voltados à de-
composição de um vetor de séries de tempo em tendência e ciclo, metodologia esta
vamente, n2 (p ¡ 1) + n ¢ r e n2 ¢ p parâmetros a serem estimados. Assim, desde que r < n, na
primeira representação existem n ¢ (n ¡ r) parâmetros a menos. Por outro lado, levando em conta
os parâmetros livres no vetor de cointegração, a representação VECM possui n2 (p ¡ 1)+2n¢r¡r2
parâmetros, (n ¡ r)
2 parâmetros a menos que na representação VAR.
12desenvolvida por Vahid e Engle(1993).
Da Equação (6), consideremos o caso especial em que n = r + s e
yt = C (1)
X1
s=0 "t¡s + C
¤(L)"t = ¿t + ct:




























de dimensão n £ n é invertível, uma vez




e pré-multiplicando A por A¡1 obtemos a decomposição em tendências e







Na expressão acima, Tt = Á
¡Á
0yt representa as tendências; e Ct = ®¡®0yt, os
ciclos. Além disso, como tendências e ciclos são combinações lineares das variáveis
que compõem yt, Tt é uma combinação dos ciclos comuns, ao passo que Ct é uma
combinação das relações de cointegração.
4 Resultados
Nosso objetivo …nal consiste em decompor as séries anteriormente apresentadas -
Prêmio do C-BOND, PCJ e PDJ - nos respectivos componentes de curto e longo
prazo. Para levar o desa…o adiante, o primeiro passo consiste em avaliar o compor-
tamento individualizado de cada série (testar a existência de raiz unitária). Em um
segundo momento, procede-se à análise multivariada, abrangendo três etapas: (i)
especi…cação do Vetor Autoregressivo que melhor representa a dinâmica do sistema;
e (ii) averiguação da existência de relações de longo prazo (relações de cointegração)
e de relações de curto prazo (ciclos comuns); e (iii) considerando as restrições im-
postas pelas relações encontradas no item (ii), identi…car as relações de que de…nem
os componentes de curto e longo prazo.
13A Tabela 1 mostra os resultados da aplicação dos testes ADF [ver Dickey e Fuller
(1979)]. Veri…camos que a hipótese nula de estacionariedade é rejeitada para todas
as séries, a um nível de signi…cância de 5%.
Variável Estatística t Prob.
Prêmio do C-BOND -2,93 0,045
PCJ -9,94 0,000
PDJ -3,67 0,006
Valores críticos: -3.472259 (1%), -2.879846 (5%).
Tabela 1 - Testes de Raiz Unitária
Voltando-se agora para os procedimentos multivariados, recorremos a critérios
de informação e testes de diagnóstico para ajustar o vetor autoregressivo que melhor
representa a dinâmica do sistema. No primeiro VAR, incluímos apenas duas var-
iáveis - PDJ e Prêmio do C-BOND; no último, acrescentamos o PCJ. Em ambas as
situações, o método de seleção de defassagens indicou ser um vetor autoregressivo
com duas defasagens [VAR(2)] a estrutura que melhor descreve a dinâmica do sis-

















Nenhum 0,115346 19,64 12,53 19,24 11,44
Até um 0,002533 0,04 3,84 0,04 3,84
Tabela 2 - Teste de cointegração
As Tabelas 2 e 3apresentamos resultados dos testes de cointegração, combase na
técnica de Johansen (1988, 1991). No caso do vetor bivariado [Prêmio do C-BOND
e PDJ], tanto a estatística do traço quanto a estatística do máximo autovalor sug-
erem a existência de um vetor de cointegração [®0 = (1;000;¡0;568)], com o nível de
signi…cância de cinco por cento. Já para o conjunto completo [Prêmio do C-BOND,
PCJ e PDJ], as mesmas estatísticas apontam para a existência de duas relações de
cointegração [®0
1 = (1;000;0;000;¡0;570) e ®0
2 = (0;000;1;000;¡0;120)], também
a um nível de cinco por cento de signi…cância. Cabe destacar a invariância dos
vetores de cointegração relativamente à adição de variáveis ao conjunto de infor-
mação. A propósito, no Apêndice B, os Grá…cos B1, B3 e B4 mostram uma relativa
14estabilidade dos parâmetros associados às relações de longo prazo, os quais foram
estimados recursivamente de 22/08/2001 a 13/02/2002, implicando 26 iterações.
A ocorrência de cointegração assegura a presença de um elo linear entre as
tendências estocásticas das medidas de retorno e, por conseguinte, que as mesmas
movem-se estocasticamente juntas, ao longo do tempo, na direção de um equilíbrio
de longo prazo. Deve …car claro, porém, que estamos nos referindo à de…nição
econométrica de equilíbrio de longo prazo, que pode ou não contemplar um vín-
culo com as forças de mercado ou com as regras de comportamento dos indivíduos
e …rmas, …cando a interpretação econômica do fenômeno a depender da situação
envolvida. No caso em pauta, associamos o equilíbrio de longo prazo aos níveis de
taxas de juros compatíveis com a evolução dos fundamentos da economia. Além
disso, a própria natureza estocástica do movimento conjunto abre espaço à ocorrên-
cia de desvios de curto prazo em relação ao equilíbrio de longo prazo. Interpretamos
esse fenômeno como sendo resultado do fato de a taxa de juros de equilíbrio de
curto prazo (a taxa efetiva) ser in‡uenciada não apenas pelos fundamentos, mas por
choques monetários, efeito contágio, etc.
Considerando as supracitadas relações de cointegração e o Teorema da Equiv-
alência, as formas reduzidas …nais dos VAR irrestritos são dadas por representações
















Nenhum 0,218924 54,06 24,31 38,79 17,89
Até um 0,089685 15,27 12,53 14,75 11,44
Até dois 0,003299 0,52 3,84 0,52 3,84
Tabela 3 - Teste de Cointegração
Com essa estrutura, a próxima etapa consiste em utilizarmos a metodologia de
Vahid e Engle (1993) para testar a existência de ciclos comuns. Nesse sentido,
calculamos as correlações canônicas das primeiras diferenças de cada variável com a
defasagem dessa última e o termo de correção de erro diferenciado uma vez.8










s > 0 0,004 0,63 2 0,729
s > 1 0,268 48,92 6 0,000
Tabela 4 - Características Comuns
As Tabelas 4 e 5 apresentam os quadrados das correlações canônicas e os val-
ores das estatísticas de teste C (p,s) obtidas, nesta ordem, com duas (Prêmio do
C-BOND e PDJ) e três (Prêmio do C-BOND, PCJ e PDJ) séries. Como se pode
perceber, com duas variáveis aceitamos a hipótese nula de existência de um ciclo
comum, sendo [Á
0 = (1;000;¡0;079)] o vetor de ciclos; já com três séries o vetor de
ciclos estimado é Á
0 = (1;000;¡0;009;¡0:009). É importante destacar que, ao con-
trário do que obtivemos para os vetores de cointegração, os vetores de ciclos não se
mostram invariantes relativamente à adição de variáveis ao conjunto de informação.
No Apêndice B, os Grá…cos B2 e B5 mostram a evolução dos parâmetros associados
às relações de curto prazo, os quais foram estimados recursivamente de 22/08/2001 a
13/02/2002, implicando 26 iterações. Quando utilizamos o vetor bivariado (Prêmio
do C-BOND e PDJ) observamos estabilidade e signi…cância estatística do parâmetro
estimado. Com três variáveis (Prêmio do C-BOND, PCJ e PDJ), embora a estabil-










s > 0 0,003 0,45 3 0,929
s > 1 0,206 36,29 8 0,000
s > 2 0,462 132,35 15 0,000
Tabela 5 - Características Comuns
Conforme estabelecido na introdução do texto, nosso objetivo …nal é decompor
as séries de retorno em tendência e ciclo. Dessa forma, na última etapa do processo
levamos os vetores de cointegração e os vetores de ciclos comuns acima identi…cados
equivalentemente, de que existam pelo menos n-s ciclos comuns. A estatística do teste é dada por:




i), onde ¸i (i = 1;:::;s) são as s menores correlações canônicas
entre as variáveis utilizadas. Sob a nula, esta estatística tem distribuição Â2 com s2+snp+sr¡sn
graus de liberdade, onde n é a dimensão do sistema, p é a ordem das defasagens do sistema em
diferenças e r é o número de vetores de cointegração.
16em (11), o que nos permite encontrarm os parâmetros das equações que de…nem os
componentes de curto e longo prazo.9
Variável Tendência Ciclo
Prêmio do C-BOND 1.162 CBONDt - 0.092 PDJt  -0.162 CBONDt + 0.092 PDJt
PDJ 2.046 CBONDt - 0.162 PDJt  -2.046 CBONDt + 1.162 PDJt
Tabela 6 - Decomposição Tendência-Ciclo
Na Tabela 6 constam os valores relativos ao vetor bivariado (Prêmio do C-BOND
e PDJ) e na Tabela 7 para todo o grupo (Prêmio do C-BOND, PCJ e PDJ].
Variável Tendência Ciclo
Prêmio do C-BOND 1.018 CBONDt - 0.009 PCJt - 0.009 PDJt  -0.017 CBONDt + 0.009 PCJt + 0.009 PDJt
PCJ 0.215 CBONDt - 0.002 PCJt - 0.002 PDJt  -0.215 CBONDt + 1.002 PCJt + 0.002 PDJt
PDJ 1.786 CBONDt - 0.016 PCJt - 0.016 PDJt  -1.786 CBONDt + 0.009 PCJt + 1.016 PDJt
Tabela 7 - Decomposição Tendência-Ciclo
Os Grá…cos 4, 5 e 6 ilustram os resultados contidos na Tabela 7.


































































Uma análise preliminar sugere que: (i) a trajetória do Prêmio do C-BOND é
dominada pelo componente de longo prazo; (ii) a trajetória do PCJ é dominada pelo
componente cíclico; e (iii) a trajetória do PDJ ocupa uma posição intermediária.
9No Apêndice A construímos um exemplo com o intuito de ilustrar como acontecem as diversas
etapas do processo.





























































































Desconsiderados os efeitos de escala, vislumbramos no ciclo do Prêmio do C-
BOND uma in‡uência do ciclo do PCJ.
























































Uma característica da evolução temporal do PCJ está na relativa constância do
seu componente de longo prazo (2,0% a.a.). Por conseguinte, a variância da série
observada tem origem quase integralmente em seu componente cíclico. No que diz
respeito ao PDJ, o componente de longo prazo também se apresenta relativamente
estável (girando em torno de 18,5% a.a.).
18O Grá…co 7 mostra as diferenças entre os componentes de longo prazo. Como es-
perado, o PDJ supera continuamente o Prêmio do C-BOND, situando-se a diferença
no intervalo [6,0% a.a.; 8,5% a.a.]. São muitas as possíveis justi…cativas teóricas
para a existência desse diferencial de retorno, dentre as quais poderíamos citar: (i) a
desvalorização cambial efetiva não seja um bom estimador do prêmio de risco cam-
bial; (ii) o risco de conversibilidade, já que o PDJ mede a rentabilidade de títulos
resgatáveis em moeda doméstica e o C-BOND é um títulos resgatável em moeda
externa; (iii) os custos de transação, que impediriam a observância das condições de
não arbitragem em suas formas absolutas; (iv) a diferença no tratamento tributário
conferido aos retornos de ativos …nanceiros no Brasil e no exterior; e (v) distorções
advindas de diferentes regulações dos mercados …nanceiros. Por outro lado, o Prêmio
do C-BOND sempre é maior do que o PCJ, com a diferença no intervalo [6,2% a.a.;
8,9% a.a.], um resultado que surpreende, pelos próprios motivos acima enumerados.
Intuitivamente, porém, poderíamos o associar a uma segmentação desses mercados
- no mercado de C-BOND atuariam administradores de carteira, mais interessados
em maximizar retorno, ao passo que no mercado de swap cambial atuariam hedgers,
mais interessados em reduzir risco).

















Neste trabalho, separamos em seus componentes de curto e longo prazo, três medi-
das distintas do prêmio de juros pago aos detentores de títulos de responsabilidade
de agentes brasileiros - Prêmio Descoberto de Juros, Yield do Capitalization Bond e
Prêmio Coberto de Juros. No esforço de pesquisa, recorremos a uma representação
VAR, submetida às restrições sugeridas pela metodologia de Vahid e Engle (1993).
Com base na robustez dos resultados que obtivemos, consideramos que essa tecnolo-
gia se constitui em instrumento de grande serventia para o estudo do comportamento
de séries de tempo.
A presença de cointegração indica que as séries convergem para um equilíbrio
de longo prazo. Esse resultado é animador porque vai ao encontro do pensamento
de Fisher (1930), para quem os retornos esperados de títulos negociados em econo-
mias distintas seriam igualados, via especulação, uma vez convertidos para a mesma
moeda e desde que apresentassem prazos de maturação e riscos de default equiva-
lentes - o retorno ajustado pelo risco deveria ser o mesmo.
Foi possível identi…car a presença de uma tendência e dois ciclos comuns às
séries. Além disso, ao separarmos cada uma nos respectivos componentes tendencial
e cíclico, inferimos que, no curto prazo: (i) o Prêmio do C-BOND tem sua trajetória
majoritariamente in‡uenciada pelos movimentos do componente tendencial; (ii) o
PCJ tem sua trajetória majoritariamente in‡uenciada pelos deslocamentos do com-
ponente cíclico; (iii) o PDJ tem sua trajetória igualitariamente in‡uenciada pelos
deslocamentos do dois componentes. Associando o componente de longo prazo aos
fundamentos da economia e os componentes de curto prazo a choques monetários,
efeito contágio, etc., podemos dizer que o Prêmio do C-BOND se liga mais aos
fundamentos; o PCJ às variáveis nominais; e o PDJ a ambos.
Como possível extensão do trabalho, entendemos que o debate seria enriquecido
com a identi…cação dos eventuais vínculos entre os componentes de longo prazo das
taxas de retorno e os fundamentos da economia.
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23A Cálculo das Matrizes de Decomposição
Uma vez encontrados os vetores de ciclos comuns e cointegração, calculamos as
decomposições Tt = Á
¡Á






















































































































24B Avaliação da Estabilidade dos Parâmetros
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